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資金循環構造の変化と金融政策
岩佐代市
I 序
わが国の金融市場はいま構造的変化を経つつある。そうした隠識はいまや
一般的でさえあるといってもよかろう。いわゆる「二つのコクサイ化」，すな
わち大量の国債累積と金融市場の開放休系化（国際化），が必然的に「金融の
自由化」を促し，金融システムの構造的変化をもたらすという駆識である。
しかし，構造的変化とはいっても視点の置き方次第でその把え方は区々であ
る。まず，資金循環全体のあり方が変化することをもって金融システムの構
造的変化とみなすことが可能である。他方，金融市場を構成する諸経済主休
の行動バクーンの変化といったミクロの視点や「金融産業」の「市場構造」
変化という産業組織論的視野から把える構造的変化もあり得る。もちろん，
これらのいずれの視点から把えるにせよ，そこで把握される構造的変化は相
互に関連し合っていて決して独立のものでないことはいうまでもない。
小稿は資金循構造の変化という第一の視点から現在ないし今後のわが国金
融システムの変容を諸デークに照らしつつ明らかにし，これを整理すること
に第一の目標をおいている。そのうえで金融システムを一般均衡モデルに抽
象し，システムの構造的変化が特に金融政策のあり方に対しどのような含意
を有しているかを分析する。これが小稿の第二の目標である。
構成は以下のとおりである。まず次節で諸デークを基に金融市場全休の構
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造的変化を把握し，資金循環構造の変化をスキマーティックに整理する。続
<m節ではこれを前提に金融システムの一般均衡モデルを構成する。 N節で
は金融政策のあり方に対する資金循環構造変化の諸含意を分析的に明らかに
する。最後のV節は小稿の内容を要約し，結論に代える。
n 資金循環構造の変化
ガーレイーショー（J.G. Gurley and E. S. Shaw)の理論〔1955)をもち出
すまでもなく， 経済全体の資金循環構造は (i)究極的資金出し手 (ultimate
lender), (i)究極的資金取り手 (ultimateborrower)を特定し，（ii)両者
間の資金流通ルートないし様式を明らかにすることによって描写すること
ができる。ただし，このように把握されるところの資金循環は資金の正味の
流れ (netflow)を示すにとどまり，資金の流れ全休 (grossflow)を示す
ものでないことは留意する必要がある。
さて，究極的な資金の出し手•取り手は諸経済部門の資金過不足 (finan­
cial s:urplus or deficit)の状態を調べることによって特定化することがで
きる。ここで資金過不足とは個々の経済主休（ないし部門）において貯蓄が
どの程度投資支出を上回るか（否か）を示す。それ故，資金余剰 (financial
surplus)部門は貯蓄超過部門であり究極的資金供給者となることを意味し，
資金不足 (financialdeficit)部門は投資超過部門であって，それ故に究極
的な資金需要者となる。いま，各経済部内ごとの資金過不足の絶対額推移を
示したのが1図である。これより以下の諸点が明らかとなる。 (i)個人部門
は一貫して貯蓄超過部門である。 (i)地方政府は昭和30年代後半以降一貫し
て資金不足部門である。地方，中央政府は40年代前半の一時期を除き40年代
末まで殆ど貯蓄•投資均衡部門であったのに対して， 50年代以降資金不足が
急速に拡大した。その結果，両方を含む政府部門全休では40年代後半以降徐
々に，そして50年代以降急激にその資金不足が拡大することとなった。 (ii)
一貫して投資超過部門たる企業では政府部門の動きとは逆に，投資超過額の
増大トレンドが50年代に入るや下方シフトしている。以上が1図に示されて
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1図 資金過不足の推移
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（資料） 日本銀行「資金循環勘定」より作成。
いることである。端的に言えば， 50年を境として究極的資金取り手としての
政府部門の相対的シェアが顕著に拡大し，企業のそれは縮少したことが読み
とれるのである。このような変化の背景としては， 40年代後半の国際通貨制
度の動揺（金・ドルの公的交換停止とこれに続く変動相場性への移行）に伴
う経済の枠組みの変化と昭和48年の石油危機を契機とする新しい価格休系へ
の移行，及びその結果としての高度経済成長の終焉があろう。
次に，資金の出し手•取り手間に生じる資金流通経路及ぴ資金流通の様式
の変化は上掲諸経済部門の資金運用・調達のあり方ーーストック面からみれ
ば金融資産・負債残高表ー一の推移，並びに個々の金融市場の生成•発展の
過程を跡づけることによって明らかにすることができる。
まず，政府部門の資金調達手段としての債券発行からみてみよう。 2図は
国債の発行量と残高の推移を示したものである。この図を一見すれば明らか
なごとく，ことに50年を境として国債の累積が進行している。国債の残高推
移に特に注目してみると，それは50年代の間五年ごとに倍加したばかりでな
<， 60年代末にかけてさらに倍加する可能性さえ存在することが予測されて
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2図 国債発行額及び年末残高（実績及び予想）
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（資料） 大蔵省の国会提出資料（昭57年2月）より作成。
（注） （i）は61年以降の新規国債発行量が60年度のそれに等しい場合を，（i)は61
年度以降10％の率で新発債の量が増加する場合を仮定計算したもの。
いる。昭和40年代には発行後一年経過後の引受け国債が日本銀行の債券売買
操作の対象とされ一ーこれにより，いわゆる「成長通貨」の供給が図られた
―この条件のもとで金融機関による国債市中流動化は阻まれていた。とこ
ろが上述の大量国債発行・累積の結果，金融機関保有の国債市中流動化は不
(1) 
可避となり，事実これは52年以降慰められることとなった。このことは同年
以降の国債売買高の急増，したがって国債流通市場の急拡大に反映している
（この点は次頁の1表に顕著に示されているので，これを参照されたい）。
次に企業部門の資金調達及び資金運用の推移をみてみよう。 2表（次々
頁）により40年代（ただし46年度末）と50年代 (51年度末及び56年度末）を
比較すると，資金調達に占める借入金の比率（ただし，残高ベース）はかえ
って増大し，有価証券比率は減少傾向にある。これだけからすると，企業の
(2) 
「オーバー・ボローイング」という高度経済成長下の硯象は一層顕著になり
(1) 日本の戦後の国債管理政策については中島〔1983)（第Il部）が詳しい。 52年
に市中流動化が認められたのは発行後:.__年経過したものに限られていたが，この
制約は漸次緩和され， 56年には発行後100日とされた。
(2) 鈴木〔197心 (12-14ペー ジ）。
1
表
公
社
債
種
類
別
残
高
及
び
売
買
高
構
成
比
の
推
移
（
単
位
：
億
円
お
よ
び
％
）
全
公
社
債
に
占
め
る
残
高
構
成
比
?
?
?
構
成
比
い末
国
債
地
方
債
政
府
機
関
債
金
融
債
は
民
外
贔
間
債？
 
偵
総
売
買
高
国
債
地
方
債
金
額
債
そ
の
他
総先
の売
内比
買の
高現率
昭
和
50
19
0,
49
2 
11
.4
 
21
.3
 
25
.6
 
57
6,
19
1 
2
 
23
 
40
 
35
 
30
.6
% 
11
.1
 
10
0彩
56
.7
% 
5
1
 f
 
27
1,
65
51
 
11
.9
 
19
.8
 
23
.6
 
I
 
73
6,
74
21
 
4
 I
 27 
I
 41 
28
 
11 
34
.9
 
9.
8 
10
0 
56
.7
 
52
 
---
-3-
9--
2,
27
41
 
11
.6
 
18
.3
 
21
.1
 
1,
38
1,
03
7 
16
 
22
 
34
 
28
 
40
.0
 
8.
9 
10
0 
52
.9
 
53
 
53
3,
24
4 
11
.5
 
16
.9
 
19
.0
 
2,
06
2,
68
5 
34
 
15
 
27
 
24
 
44
.3
 
8.
3 
10
0 
56
.6
 
54
1 
66
1,
13
31
 
11
.6
 
16
.5
 
I
 17.1
 
2,
29
71
0,
00
 8ヽ
3
 
50
 
13
 
20
¥ 
17
 
46
.8
 
8.
0 
56
.5
 
55
 
83
5,
89
3 
10
.5
 
16
.0
 
15
.8
 
I
 
2,
89
91
0,
00
 7
4 
58
 
10
 
17
 
15
 
50
.4
 
6.
6 
57
.0
 
56
1 
97
4,
18
1 
9.
9 
16
.0
 
15
.2
 
3,
12
21
0,
90
 6
5 
64
 
7
 
14
 
15
 
51
.7
 
7.
3 
45
.1
 
57
 
1,
08
3,
13
5 
9.
3 
16
.2
 
15
.2
 
3,
50
1,
28
2 
68
 
I
 8 
10
 
14
 
52
.2
 
7.
2 
10
0 
40
.9
 
?
?
?
?
?
?
? ? ? ?
ぃ
?
?
?
?
（
?
?
）
（資
料）
公
社
債
引
受
協
会
「
公
社
債
月
報
」
等
?
?
?
?
6(444) 第 29巻第 5 号
2表企業部門の資金調達・運用（残高ペース）
年度末 昭和46 51 56 
資金調達残高（金融負債＝FL)
借 入 金 84.2彩 86.7 86.8 
（市中借入金） (76.7) (78.4) (77.2) 
（政府借入金） (7.6) (8.2) (9.6) 
有価証券 15.8 13.3 13.2 
（事 業 債） (4.2) (4.3) (4.7) 
（株 式） (11.4) (8.5) (7.7) 
（外 貨 債） (0.2) (0.5) (0.8) 
資金運用残高（金融資産＝FA)
硯金・要求払預金 35.6% 38.0 32.3 
定 期 性 預 金 48.7 45.8 45.5 
N C D 2.0 
信 託 4.3 4.2 5.1 
有 価 証 券 11.4 12.0 15.1 
（債 券） (3.7) (4.2) (8.2) 
（株 式） (7. 7) (7. 7) (6.9) 
(FA/FL) 比率 71.1彩 73.9 76.3 
（資料） 日本銀行「資金循環勘定」
こそすれ減退しつつあるとはみえない。しかし，より詳細にみると借入金比
率の増大はむしろ政府系金融機関からの借入増大によるものであることがわ
かる。また，市中金融機関からの借入は50年代後半以降減少に転じているよ
うにみえる。他方，有価証券比率の減少はむしろ株式発行の比率が大きく減
少したことによるものであり，事業債と外貨債発行による資金調達比率は着
実に増大していることがうかがえる。企業の資金調達のあり方の変遷はフロ
資金循環構造の変化と金融政策（岩佐） (445)7 
3表企業部門の資金調達（フロー・ペース）
昭和40~50年平均 昭和51~55年乎均
株式を除く外部資金調達
借 入 金 95.3% 92.7 
（市中借入） (85.9) (79.9) 
内（円インパクト・ロー 借ン
85.3 77.8 
0.6 2.1 
（政府借入） (9.4) (12.8) 
債 券 発 行 4.7 7.3 
（国 内 債） (4.5) (5.5) 
（外 債） (0.2) (1.8) 
外貨建て調達
（インパクト・ロー ン＋外債） 0.8% I 3.9 
（資料） 日本銀行「調査月報」昭和56年9月号 (13ペー ジ）。
ー・ベースでみるとより顕著にあらわれる。 3表により40年代と50年代前期
とを比較すると，市中金融機関からの借入比率は政府系機関からの借入比率
の増加分を上回って急減したため，借入金比率全体は低下している。ただし，
市中金融機関借入れでもインパクト・ローンによる外貨借入れ比率が拡大し
ていることは注目すべきである。他方，債券発行については国内債のみなら
ず外債の増加によってもその比率が高まっていることがわかる。以上から，
企業の資金調達方法は50年代にはいって変化しつつあり，それは借入れより
も債券発行が，市中借入れよいも政府借入れが相対的に拡大するという形で
進行しつつあること，そして外貨建て資金調達の培大も見逃せないというこ
(3) 
とができよう。とはいえ，この変化が直ちに「間接金融」優位から「直接金融」
(3) なお，「直接金融」・「間接金融」の概念的区別がいかなる意義を有するかにつ
いて最近見直しがなされつつある。たとえば蠣山 [1983J及び貝塚〔1984J。
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優位へのシフトを意味している訳ではない。もちろん，前者に対して後者の
金融方式の比率が今後高まる可能性は否定できないとしても，究極的に金融
方式の優位性に転換が生じるとは思われないし，硯状におけるこの面の変化
の程度は徹々たるものでしかないといわざるを得ない。なお企業部門におい
ても金融負債に対する金融資産保有の比率 (FA/FL)は次第に増加しつつあ
る（前々頁2表を参照）。保有金融資産の内訳をみると， 40年代から50年代
4表個人部門の資金運用・調達（残高ペース）---昭和46 51 I 56 
資金運用残高（金融資産＝FA)
現金・要求払預金 17.6% 15.6 11.7 
定期性預金 47.9 51.9 55.0 
（民間金融機関） (36.1) (36.6) (36.1) 
（郵 便 貯 金） (11.8) (15.4) (18.8) 
信 託 6.2 6.5 6.8 
有 価 証 券 14.4 12.6 11.9 
（国 債） (0.5) (1.1) (3.0) 
（公社・公庫・公団債） (1.8) (1.2) (1.0) 
（金 融 債） (4.1) (4.6) (3.8) 
（事 業 債） (0.4) (0.8) (0.5) 
（株 式） (5.5) (2.8) (1.6) 
（投資信託受益証券） (1.9) (1.8) (1.6) 
I 
資金調達残高（金融負債＝FL)
市 中 借 入 金 85.2彩 83.4 78.0 
政 府 借 入 金 14.8 16.6 22.0 
(FL/FA) の比率 l 41.8彩 I41.3 I S8.9 
（資料） 日本銀行「資金循環勘定」
資金循環構造の変化と金融政策（岩佐）I (447)9 
にかけては金利水準が低位に規制されている資産（硯金・預金）の比率が
低下し，高利回りの市場性資産（譲渡可能定期預金証書ー一以下 NCD
(negotiable certificate of deposit) と略称するー~へのシ
フトが生じていることが顕著にみられる。
最後に個人部門の資金運用及び資金調達をみてみよう。 4表（前頁）によ
ると低利回りの現金・要求払預金保有比率は40年代から50年代にかけて著し
く低下している。そして他方で定期性預金比率の増大がみられる。これは定
期預金の金利が概して低位にすえおかれfこ規制金利であるにもかかわらず，
である。しかし，これは民間金融機関の定期預金がせいぜい横逍い状況であ
るのに対して，制度上有利な商品特性を持つ郵便貯金が急伸展したことによ
る。企業借入金に占める政府（公的金融）の役割り上昇と同様，丁度これに
対応する形で個人部門の資金供給先として政府（郵便貯金）の比重が増大し
ているのである。個人部門の有価証券保有比率は減少傾向にあるが，それは
主に近年の個人持株比率の急減を映すものである。そこで株式を除く有価証
券保有比率をみると，これは着実に増大しているが，それは高い市場利回り
を提供し得る金融資産への資金シフトを反映しているものと思われる。
以上の個人部門における資金運用に対して，これに対する資金調達の比率
(FL/FA)の推移（ただし残高ベース）をみると，それはわずかながら減少
傾向にある。しかし，このことは個人部門において資金調達が増加しつつあ
ることを否定するものではもちろんない。それは，運用資産額が調達のため
の負債額以上に伸びていること，ないし負債による資金調達はそれを上回る
資産の伸びがみられる限りで行なわれるという「健全な」資産・負債管理行. 
動が—少なくとも個人部門全休では一一採られていることを示すものに他，
ならない。個人部門の資金調達先内訳をみると，ここでも市中借入金に比し
て政府借入の比率が相対的に拡大している。これは住宅金融公庫等の財政投
融資機関からの近年の借入著増を反映するものと思われる。
以上のような個人部門の運用・調達活動を要約すれば次のように言うこと
ができよう。 (i)運用・調達の両面において民間金融機関に比しての政府（公
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的金融）の比重の増大がみられ
る。 (i)規制金利資産から市場性
高利回り資産へのボートフォリ 50 
ォ・シフトの傾向がみられる。こ
の第(i)の動向は貯蓄における資
産選択基準の意識調査の結果 (3
図参照）と全く整合的であると思
われる。すなわち， 52年―これ
は奇しくも国債の市中流動化が認
められ国債の流通市場が拡大する
契機を与えられた年に一致してい
る―以降資産選択における「流
動性」志向が急落し，代って「安
全性」志向が急増したのである。
「収益性」志向そのものはおそ
らく個人部門の富（正味資産，
networth)の蓄積水準の高まりに
つれてこれまでも強まる傾向を持
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3図 貯蓄手段選択基準の推移
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L：流動性を重視する
貯蓄者の比重
s：安全性を重視する
R：収益性を重視する
昭和50年51 52 53 54 55 56 57 
（資料） 貯蓄増強中央委員会「貯蓄に関する
世論調査」より作成。
（注） Lには，「硯金にかえやすい」「少額取
引の簡便さ」が， Sには「元金保証の
存在」「信用があって安心」が， Rに
は「利回りの良さ」「将来値上り期待」
ってきたと思われるが， 52年を境
にその水準は一段と高まり，その後の「収益性」志向上昇率も大きくなって
が含まれている。
いるようにみえる。これまで「安全性」の高い金融機関預金がその「流動
性」の高さ故に選好されたのに対して， 50年代以降は「収益性」重視から有
価証券等への選好を強めた。しかし，「収益性」と「安全性」はトレイド・オ
フの関係にたつことがしばしばであって，それだけに「収益性」を追求する
のと併わせて「安全性」確保を増々重視せざるを得ないという貯蓄者の意識
が3図には極めてよくあらわれているといえよう。
さて，個々の経済部門（政府，企業，及び個人）の資金運用・調達行動に
関する上述の観察から，我々はわが国の資金循環構造がほぼ昭和50年を境と
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して次のように変化したものと判断する。 (i)個人部門が究極的資金供給者
であることに変わりはないものの， 50年代以降は特に政府部門が企業部門以
上に究極的な資金需要者としてのシェアを高めた。 (i)個人部門は市場性の
高利回り金融資産に資金を運用する傾向を高め，この点は企業部門において
も同様である。 (ii)企業の資金調達面では有価証券への依存度が高まりつつ
あることがうかがわれる。しかし，この動きが顕著にデータに反映する程の
段階に到っているとは必ずしもいえない。 (iv)(i)及び(ii)はともに金融機
関の資金源泉・使途両面から，従来の「間接金融」方式の優位性を突き崩
し， 「直接金融」方式の比重増大を招来する傾向をもつ。 しかし，現実は金
融方式の転換が顕著に進んでいるといえるような段階には未だない。 (v)む
しろ， 4図から明らかであるように， 50年代以降の事態の推移は「金融の証
券化」と言う方が適切である。 そして， 「間接金融」の比重は横這いかかえ
って上昇しさえしているのである。 (vi)しかし，このことは民間金融仲介比
率の相対的減少と公的金融仲介比率の相対的増大傾向によるものであること
も明らかであった。
ところで，国債の大量発行・累積とこれに伴う「金融の証券化」は図りし
れない様々のインパクトを持たずにはおかない。わけても重要な点は，その
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4図 「金醸システムの証券化」
個人部門総資産に対する間接
／ ＝金融資産保有総額の比率
企ヽ業部門の（
借入金
借入金確価証券発行）
有価証券総額乙経済全体の(~背入金総額）比率
昭稚142 45 50 55 
年末
（資料） 日本銀行「資金循躁勘定」
比率
12(450) 第 29巻第 5 号
ことの結果として公開の自由金利市場（オープン・マーケット）がコール市
場及び昭和46年5月創設の手形売買市場から成る従来の銀行間短期金融市場
（インクーバンク・マーケット）の．枠を越えて急速に拡大しつつあるというこ
とである。すなわち， 6 表にみられる現先市場と NCD 市場の急速な生成•発
展がまずそうである。この公開短期金融市場の拡大は高利回りの資金運用機
会を増大させ，これが「収益性」志向を一層剌激するとともに既述の個人・
企業の資金運用行動を生み出すことに貢献した。さらに；他方でこの資金供
6表短期金醸市場残寓規模の推移
（単位：億円）
ミiず編 1棗買市誓修班讀買市魯 NCD |（オッ・マート小ープ計ケン） 総 計
昭和44 14,573 14,573 n.a. 14,573 
45 19,262 19,262 n.a. 19,262 
46 16,484 3,705 20,189 n.a. 20,189 
47 15,756 12,531 28,287 n.a. 28,287 
48 13,451 40,161 53,612 n.a. 53,612 
49 22,601 48,393 70,994 n.a. 70,994 
50 23,204 41,567 64,771 n:a. 64,771 
51 29,385 47,757 77,142 25,436 25,436 102,578 
(75.2%) (24.8%) (100彩）
52 38,497 48,295 86,792 39,192 39,192 12(510,90) 84 (68.9) | （31.1) 
53 44,720 48,606 93,326 49,226 49,226 14(210,5) 2 (65.5) (34.5) 
54 50,718 56,130 106,848 51,593 15,890 67,483 17(410,30) 31 (61.3) (38. 7) 
55 50,271 41,804 92,075 57,287 16,708 73,995 16(10,0) 70 (55.4) (44.6) 
56 61,063 25,961 87,024 48,640 26,631 75,271 16(210,20) 95 (53.6) (46.4) 
57 44,935 54,128 99,063 43,035 43,415 86,450 18(510,5) 13 （年末） (53.4) I  (46.6) 
58 44,987 67,634 112,621 42,878 56,645 99,523 21(210,104 )（年末） (53.1) (46.9) 
（資料） 日本銀行「経済統計月報」
資金循環構造の変化と金融政策（岩佐） （451)13 
給サイドの選好に応じる形で市場利回りに接近した高利回り金融商品が50年
代半ば以降多種生み出されるに到ったことも看過できない (55年の中期国債
ファンド， 56年の期日指定定期や収益金を満期時一括して受け取る新型貸付
信託「ビッグ」，及び同様の新型金融債「ワイド」等々）。こうした新金融商
品市場並ぴに公社債流通市場一一ただし，その5割方は硯先取引となって
いる (1表参照）一ーをも広義の公開自由金利市場に含ましめるならば，そ
れはすでに自由金利の銀行間短期金融市場を優に凌いでいるとさえいえる。
さて，上述の資金循環構造変化の中で中央銀行たる日本銀行と民間金融機
関とから成る金融のサプ。システム（＝銀行システム）にはどのような変化
が生じているであろうか。民間金融機間一一ここでは全国銀行をもって代表
させる一一の貸借対照表構造の推移が7表に示されている。これによると，
(i)資産サイドでは貸出しの逓減傾向と有価証券投資の漸増傾向がみられ，
後者は50代以降特に顕著である。 (i)負債サイドでは借入金，その内でも特
に日本銀行借入金の比率が漸減傾向を示しており，これもまた50年代以降著
しい。また， 7表から直ちに即断はできないものの， NCDや債券発行によ
7表 全国銀行主要勘定の推移
（構成比 %) 
: 資産 負債現金 貸出し'加1紐眉証資 実質I ・ I 借入悶金） 日銀企倍 コール•マネ預金 伽DD）債券 NCD （閃む （入み の）二形ー；ン翌ー買唸取手準備
昭和
(81.5)1 8.4 35 12.0 74.0 14.0 82.9 6.3 (4.6) 0.7 
40 12.6 72.3 15.1 80.5 (90.4) 9.3 6.0 (3.7) 2.3 
45 10.1 76.6 13.3 81.8 (80.0) 9.6 5.4 (3. 7) 2.0 
50 9.7 74.4 15.9 82.4 (81.5) 10.7 1.5 (1.3) 4.2 
55 9.4 70.0 20.6 84.4 (62.1) 10.8 0.7 0.8 (0.6) 2.3 
58 9.6 71.5 18.9 84.0 (57.6) 11.3 2.4 1.1 (0.9) 0.2 
（資料） 全国銀行協会「金融」（統計表）より作成。
（注＊） 定期性預金 (TD)に対する要求払預金 (DD)の比率。
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8表 政策手段の対銀行閻短期金醸市場規模（残寓）比率の推移
年度末 1昭和
44 | 46 48 50 52 1 54 
（鰐間日本市銀場行（コ買云入ル手・形手残形高市］ -I —|81.6\ 35.9¥ 28.8¥ 38.41 
（％） 
56 
9.3 
I 136.61 32.31 35.81 25.51 18.41 14.31 14.1 
（日本銀行保有有価証券残高）
銀行間市場残 I 161.61 64.61 69. 71 114.31 94.21 124.21 225.4 
（資料） 日本銀行「経済統計月報」より作成。
る市場性債務への依存度が概して高まりつつあるように見受けられる。さら
にまた，伝統的預金債務の内要求払預金の構成比は50年以降急低下している
こともうかがわれる。以上が民間金融機関の資産・負債構造変化の特徴であ
る。
続いて， 8表は日本銀行の政策手段諸変数が政策の中心的な場というべき
銀行間短期金融市場の規模（残高ベース）に対して相対的にどのような大き
さを示しているかの推移を明らかにしている。全国銀行の日本銀行借入金依
存率が50年代以降急低下したことはすでに述べたとおりであるが，この点は
日本銀行貸出金の銀行間短期金融市場規模に対する相対的大きさでみても同
様である。 さらに日本銀行買入手形残高の相対的大きさの推移も同様であ
る。これに対して，日本銀行保有の有価証券残高（その中心は政府短期証券
と中・長期国債）の銀行間市場規模に対する比率は概して高まる傾向にあ
り， 50年代前半の保有有価証券残高は銀行間市場残高規模にほぼ等しい水準
であったのが， 56年度末には2倍の規模に達している。因みに同年5月市場
の繁閑を調整するため日本銀行保有の政府短期証券 (TB)の市中売却が開始
あいたい
された。これは市中銀行を対象とする従来の相対型の債券売買操作から真の
公開市場操作確立への第一歩を形づくるものと解することができよう。
以上の論述を踏まえて，資金循環構造の視点から金融システムの全体像及
びその変容を図式的に示せば5図を得るであろう。ただし，ここでは「公的
資金循環構造の変化と金融政策（岩佐） （453)15 
金融」と「金融の対外的側面」の双方を捨象する。わが国金融システムにと
って不可分のコンボーネントたるこれら両側面は，それだけで独立の考察対
象たり得るのであって，別途論ずることにしたい。
5ー (a)図と 5一(bl図の根本的な遣いは以下の諸点にある。 (i)5ー (a)図に
比べ5-(bl図では究極的資金需要者としての政府部門のシェアがより大であ
る。 (i)(a)図では政府債券(G)の利回りが低位に固定され（r'G), そのためそ
れは市中金融機関に強制引受けされている。これに対して(b)図では国債が流
通利回りに規定され市場実勢(rG)で発行。市中消化されている。 (ii)[b)図で
は公開短期金融市場（現先や NCD)の他，国債をはじめとする公社債流通市
場が発展・拡大してきており，自由金利のオープン•マーケットが存在する。
あい
(iv)オープン・マーケットの存在のため，資金余剰部門及び市中銀行には相
たい
対型金融商品（銀行預金や銀行貸出し）と代替的な市場型金融商品の保有が
1赤字支出単位 I
匿
三 I
5-（a)図
’`’ 
1 | l 1バンク・な！ rIテ 9I..,--A＿匹）ー｝マーケット
゜！ L.ー一
5-(b)図
!_ I G（ご三
I 
lヽ r I 
l 
'------------' オー プン・マー ケット
16(454) 第 29巻第 5 号
可能である。 (v)金融政策の一手段としての債券売買操作は(a)図では市中銀
あいたい
行との相対により行なわれるのに対して，（b）図では公開市場で行なわれる。
(a), (b)の両図に共通の諸点は次のとおりである。 (i)預金(D)の金利は低位
に据えおかれた規制金利(rD)である。 (i)銀行貸出し(L)の金利は名目的に
は臨時金利調整法やプライム・レート制度等で法制度的に規制されている。
しかし，実質的には—すなわち，歩積み・両建てや各種担保設定を考慮し
(4) 
た実質金利クームでは一一＿市場実勢によって定まる（れ）。（ii)金融政策の当
事者たる日本銀行は銀行準備調整のための自由金利銀行間短期金融市場に対
して手形売買操作(M)で介入し，また市中銀行への貸出し量(B)調整を通じ
て市場の繁閑に影響を及ぽす。公定歩合(r)は銀行間短期金融市場金利(rM)
よりも常に下位に据えられていることを前提し，その結果生じる日銀借入れ
への超過需要は日本銀行の割当て (creditrationing)を通じて調整されると
(5) 
する。この他の政策手段としては一部の銀行市中貸出しを直接コントロール
する「窓口規制」ないし「貸出増加額規制」がある。このことは 5図におい
て破線の矢印(L)の存在で示されている。以上である。
(a)図は基本的には40年代末までの資金循環構造を，（b)図は50年代以降ない
(6) 
し今後の資金循現構造を示すものと想定することが許されるであろう。
(4) 貸出市場金利の決定に関してここでの考えは寺西〔1982](453ページ）の整理
に依拠している。
(5) 古川〔1981]及び〔1983]（第9章）のように，日銀信用割当ての強度を連続
的なサーベイランス・コスト曲線で表硯することにより日銀貸出量を銀行の最適
化行動の一環で説明する方法もある。このコスト曲線としてどの様な形状を前提
するかで公定歩合操作の効果は異なってくる。
(6) 50年代においてすでに本文で論及したような自由な公開市場が存在していると
断言するなら誇張というぺきかもしれない。しかし，時期区分には常にグレイ・
ゾ＿‘ンが存在する。一応の近似として許されるものと考えたい。また(b)図におい
て企業の資金調達Jレートは銀行借入れに限定されている。 3表でみたように，現
実には資金調達の多様化が進みつつある。しかし， それは主に小稿で捨象した
「公的金融」や「金融の国際化」の領域に入るものである。今のところ国内社債
市場のあり様が50年代以前と比べ大きく変わっているとはみえない。
資金循環構造の変化と金融政策（岩佐）
m 一般均衡モデルの構築
(455)17 
前節で我々は資金循環構造の視点からわが国金融システムの変化の硯状を
把えた。この節ではこれを前提に異なる資金循環構造， 5ー (a)図及ぴ 5ー (b)図
各々に対応する一般掏衡モデルを構成する。これは次節において金融システ
(7) 
ムの変化が金融政策に及ぽす影響を分析するための準備作業に他ならない。
5ー (a)図を前提とする金融システムの一般均衡モデルは以下のようであ
る。まず， 5ー (a)図の資金循喋構造を反映する各経済部門の貸借対照表（資
産・負債残高表）は 9ー (a)表のごとくである。表の中でマイナスのついた記
号は負債を示す。記号上のーは当該変数が先決変数または政策変数であるこ
9-(a)表各部門の資産・負債残高表
---資-産--・-~負``債］ぶ]~部--門-日本銀行 市中銀行非経金済融主民体間I 計
現金 -H R C ゜日本銀行貸出（借入）金 (r) B -Bb ゜銀行間短期金融市場手段 (rM) M -M6 ゜政府債券 （rG) Gc Gb G 
銀行預金 （ゅ） -D D ゜銀行貸出し (YL) Lb -Lp ゜実物資産 (i.) K K 
正味資産 (networth) ゜ ゜ w W=K+G 
(7) この種の試みは古川〔1983〕（第9章）にみられるが， それは小稿におけるよ
うに異なる 2つのモデル（後述のAとB)に赦然と分けて議論しているわけでは
ない。小稿の2つのモデルは池尾和人 [1984]「金融政策の受動性と能動性一
HPM供給の短期的制御の可能性の可否」（金融学会開西部会報告， 7月14日）
よりヒントを得ている。ただし， 問題意識の遮いもさることながら，小稿では
(i)実物資産を考慮していわゆるトランスミッション・メカニズムの存在を陽表
的に定式化し， （i)モデル［A〕でも規制金利の国債の存在と債券売買操作の可
能性を考慮している点で異なっている。
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とを意味し，モデルでは外生変数扱いになる。この点は各資産の利回り
(r')s及ぴ「資本の限界効率」 (R)についても同様である。経済の貨幣的要
因が実物変数に作用する経路，いわゆるトランスミッション・メカニズムと
して，我々は背後に(1)式のごときストック調整原理に基づく（純）投資関数
を前提しておこう。
e ④ e 
(1) l=/,CK(r"r.; R)-KJ=l(ri.) 
したがって，政策効果はIの，それ故 rLの変化の方向で判断される。
各経済部門（非金融民間部門と市中銀行）の行動は次の諸関数で表わされ
ると仮定する。
e ④ 
(2) Lp=Lp(r~; R) 
(3) C=μ(Lp+和_k) ただし， O<μ<l
(4) D= (1 →)〔Lp＋訂—k)
e 
(5) R=k•D+E(r心 ただし， O<k<l
(6) B戸 B
(7) G←6-Gt 
① e 
(8) Lb=l(rりな）ーg•G叶b•B+d·D ただし， O~(g,b, 及び d)~l
(9) Mb=R+G叶 Lb-Bb-D
(2)式は実物資産との関係で最適な銀行借入水準があることを示し，（3),(4)式
は利用可能な資金が規制預金金利水準 (rD)に応じて現金と預金に配分され
ることを示す。実際の預金量はこのようにして配分される需要次第で受動的
に決定されると仮定する。 (5)式は銀行の現金準備が必要準備（預金の一定比
率k)に銀行間短期金融市場金利に依存する超過準備を加えたものに等しい
ことを示す。 (6)式は公定歩合がな水準より低位に置かれ，日本銀行貸出し
に対する超過需要が割当てによって調整されることを前提にしている。 (8)式
の第二項以降は直接的な「流動性効果」とでも呼ぶべきものを示している。
すなわち，銀行の裁量が及ぴにくい，ないし及ばない資金源泉 (BやD)と
資金使途 (G戸 6-6c)は銀行の貸出し量水準に対し直接的な影響を及ぼす
ものと考えられているのである。 (9)式は銀行間短期金融市場が一方で収益を
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あげるための代替的資金調達・運用の場であるばかりでなく，他方で流動性
調整の場でもあることを示唆している。日本銀行は貸出政策によりjも手
形売買操作で材を，そして債券売買操作により G、を直接コントロールする
ことができるものと仮定する。
この休系では各部門の貸借対照表均衡と W=K+Gの条件とを考慮すれ
ば独立な需給均衡条件は二つに限られることがわかる。銀行間短期金融市場
の均衡条件を除けば，現金需給均衡条件ー(LO)式一ーと銀行貸出し需給均衡
条件 (11)式—がそれである。
{(LO)R+C=ii 
(1I) Lj=Lp 
これを簡単のため次のように整理しておこう。
e e 
(L0)1 H(iM, r,) = ii ただし， H(・)=R+C
[A) { e の
(1I)' L(r:, 7z.) =g(G-G,)-b,B ただし， L（・）
. =Lけg,Gj-b•B-Lp
この方程式体系により銀行間短期金融市場金利と銀行貸出し金利の均衡値が
決定される。この体系をモデルCA)と呼ぼう。
続いて 5ー (b)図を前提した金融システムの一般均衡モデルを構成する。先
と同様，資金循環構造に対応するところの各部門の資産・負債残高表を示せ
ば9ー (b)表のごとくなろう・。モデルCA)のそれ― 9ー (a)表ーーと比べた相
遣点は次のとおりである。 (i)政府債券利回りが自由化されており，それは市
場の需給実勢で決定される。 (i)政府債券市場に代表される公開市場が発展
し，非金融民間経済主体，及び銀行の資金運用手段が多様化している。ことに
市中銀行は 2 つの自由金利市場一~銀行間短期金融市場と公開市場—を金
利裁定を通じてつなぐ架け橋として機能する。 (ii)非金融民間の代替的運用
手段が増えたことにより，望ましい実物資産ストックはその代替的収益資産
e e金
利回り（な）にも依存することとなる。それ故，投資関数はI=6CK(rc, TL; R) 
e e 
-K)=l(rc, r'"'i,)一(12)式—となろう。金融政策効果の判断基準はこの
あい
（純）投資がどのように変化するかに求められる。 (iv)日本銀行は従来の相
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9-(b)表各部門の資産•負債残寓表
-資産・-負債（-金利）こ |日本銀行 市中銀行 1非経金済融主民体間 計
瑛金 -H R C ゜日本銀行貸出（借入）金 (r) B -Bj ゜銀行間短期金融市湯手段 (r心 M -M• ゜自（政由府金債利券公で開代市表場）金融手段（rG) G、 Gt Gp G 
銀行預金 (rD) -D D ゜銀行貸出し (rL) L1 -Lp ゜実物資産 （R) K K 
正味資産 (networth) | ゜| ゜I w lw＝え＋6たい
対型債券売買操作に代えて字義どおりの「公開市場操作」を行うことができ
る。なお， 9ー (b)表でも預金金利は自由化されていない。
9一(b)表を前提するときの各経済部門の行動が次の諸関数で描写されると
しよう。
e e e 
(13) Lp=Lp(r""'o, ri.; R) 
(l4) C=µ(l-r)(Lp十す—k)
(lo) D= (1-μ) (1-r)〔LP+訂-k)
ただし， 0く(r及ぴ μ)<1
岳<0と仮定する。
e 
U6) Gp=T（な）〔L,p十訂—k)
e e 聞 R=k•D+E(rM, な）
(1B) B、=B
ただし， O<k<l
e e- e 
U9) Gb=g(r~, r~, r.) +b.·B+d、•D 0<（bg及ぴ dg)<1
O~(b、及ぴ d,)~1e e e 図） Lb=l(r~, r';;, ん）＋d,•B+d,•D
鋤 Mb=R+Gけ Lb-Bb-D
⑬式は実物資産との関係で最適な銀行借入れ水準があることを示すo⑲~(16) 
式は非金融民間経済主体に利用可能な資金が関係のある金利水準の相対的大
きさに依存して GP,D, 及びCに配分されることを示す。 0.9),(20）式の第二
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項以降は銀行にとっての非裁量的資金源泉が銀行の貸出し・有価証券投資に
直接的な「流動性効果」を与えることを示している。
この体系ではやはり各部門の貸借対照表均衡の成立と和＝兵＋Cの成立
から，独立の均衡条件式は三本に限られる。銀行間短期金融市場の需給均衡
条件を除けば，現金需給均衡条件一~四式ー一，政府債券（あるいはより一
般的には公開市場金融手段の）需給均衡条件—ー(23)式ー一，及び銀行貸出し
需給詢衡条件 (24)式—がそれである。
図 R+C=i
{(28) G叶 Gp=6-乙
(24) Lh=Lp 
これらの式を簡単のため次のように整理しておく。
(B] {：ご{,'r;：忍：：立）一bg•B 三[:bg:;l:PR+C
e e④ 
暉 L(”'ん, rL) ＝ -brB ただし， L（・）
==L6-b1°B-Lp 
この連立方程式体系より 3つの金利が決定される。この体系をモデルCB]と
呼ぶことにする。
w 金融政策の効果と資金循環構造変化の含意
(8) 
本節ではモデルCAJ,CB]を前提に，（i)貸出政策(dB=dH), (i)手形売
買操作 (dM=dH), (ii)債券売買操作 (dG,=dH)及び(iv)「窓口規制」
(window guidance)の結果を順次検討し，資金循環構造の変化が金融政策
(8) 広義の貸出政策とは公定歩合操作を含む。鈴木 (1974](172-198ページ）参
照。ただし，公定歩合が銀行間市場金利より低位に設定される場合で，かつ古川
(1981]のようなサーベイランス・コストを捨象した本稿のようなモデルでは，
公定歩合操作はそれが預金金利と何らかの連動性を持つことことがある場合の他
には何の効果も持ち得ない。
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? ?
号
に対してどのような含意を有するかを考察する。
まず，
み記す。
モデル〔A〕において(i)~(iii)の政策効果を求める。 演算結果をの
望出•(L叶b•HL)(i) ［靡＝Tl〗・ (LM+b•HM)＜0
(11) [9 1/•;•LL<0 
淋I＝ェ•LM<O
(iii)[::::．（（：十gg••HHLM)） <0
各式において 1JaIはモデル〔A］のヤコビアン行列式でその符号は負となる。
iJH(・) u. iJH(•) T _iJL(•)-n.~,· T _iJL(・) HM= HL= LM＝ 及び L正＝ である。 LL>IHLIiJrM’OrL’ み・M OrL 
を仮定することができるならば， iJrM/dB<O,drM/dG,<Oとなる。かくし
て，いずれの政策手段が採られようとも引締め政策 (B,M，及び G,の値
の減少の結果は銀行間市場金利と銀行貸出し金利の双方をともに引き上げる
ことになる。投資関数の形状ー一(1)式ーーから明らかなように，これは経済
活動を収縮させる作用を持つ。このようにして上記の政策手段はいずれも定
性的には全く同一の効果を持つ。しかし，定量的には「流動性効果」係数b
とgの値に依存して異なる大きさの効果を持つ。 bゃgの値は各々市中銀行
の資金源泉における日本銀行借入れ依存率や資金使途に占める国債引受比率
によって強く規定されると考えられる。したがって日本銀行依存度が高く，
他方で国債残高累積が低い水準にあった40年代前半までにおいては(b>g)
であろうから，政策手段を効果の大きさの順に掲げると貸出政策，債券売買
操作，手形売買操作になる。これに対し日本銀行依存度が急減し，他方で国
債の累積が進行しはじめた40年代後期以降ではgの値がbのそれよいも相対
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的に高まり，政策効果の大きさの順位は債券売買操作，貸出政策，及び手形
売買操作の順になったと思われる。
ところで，高度経済成長期には「窓口規制」が重要な役割りを担ったとし
(9) 
ばしばいわれる。いま，「窓口規制」は「貸出増加額規制」に等しいものと一義
的に解釈し，それは対象金融機関の貸出額に有効な上限 (effectiveceiling) 
・・・ •(10)
あるいは実効的な貸出限度額Lを課すことであるとする。このとき貸出市場
の需給均衡条件は(1)式の代わりに
(1)”.g. Lb(•) + L=Lp(•) 
(11) 
となる。ただし， Lパ・）は「窓口規制」対象外の金融機関の最適貸出し量で
ある。この結果(1)'式は
e.e 
(1)'.,_g_ L（な，れ）＝一L+g(G-G,)-b,B
となる。
これをもとに「窓口規制」強化一—L の値の減少ー一の効果を求めると次
のようになる。ご•HHLM>＝0』•EM<0
すなわち，「窓口規制」の強化は銀行間短期金融市場金利を押し下げるが銀
行貸出し金利を高めるので，投資水準及び経済活動に対し収縮的効果を働か
せるのである。ただし，この効果の大きさは銀行の超過準備が銀行間市場金
利に対してどの程度感応的か (HM=EMの絶対値の大きさ）に依存する。
(12) 
EM=Oであれば効果は全く無くなり,|E叫が小さければ銀行間市場を介し
(9) 「窓口規則」の有効性をめぐる論争の最近のサーベイとして広江〔1983〕参照。.. 
(10) 実効性の意味については堀内〔1980J(148ペー ジ）参照。
(11) この定式化は古川〔1983J（第9章）のそれに同じである。
(12) EMが零か否かが「窓口規制」の有効性をめぐる論議の分かれ目である。広江
〔1983J(194ペー ジ）。古川 (1983J(267ページ）は日銀借入がサーベイランス・
コスト存在のもとで銀行の最適化行動の結果として決定されるとするならば，
EM=Oでも「窓口規制」は有効になるとい興味深い命題を導いている。
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て規制対象外機関に資金が流出するので規制の一部が相殺されることにな
る。その結果，全体の引締め効果は規制機関が受ける規制の強化程大きくは
ないのである。これに対して，もし IE叫が十分に大であれば「窓口規制」
(13) 
強化の効果は規制機関が直接受ける規制の強化以上に大きくなり得るのであ
る。
続いてモデル〔B〕のもとで各政策手段のもつ効果を分析してみる。ただ
(14) 
し，演算結果のみを記しておく。
(i)貸出政策(dB=dH):dな／dBの符号は確定しない。d店／dBは JHLI<
IGL1及び IG叫<|H叫が成立する限りで負， dれ／dBは IHGJ<JLGJ及
び IL叫<|H叫なら負である。
(i)手形売買操作 (dM=dH) : drM/dM, d店／dM,及び dmdMはと
もに負である。
(ii)公開市場操作 (dG,=dH):dな／dG,の符号は確定しない。 dな／dG,
<Oである。 dれ／dG,は JHGl<JLGI及び IL叫<|H叫なら負である。
かくして，モデルCB〕の唯一のトランスミッション・メカニズムが投資関
e e 
数 l=l（な， YL)-(1防式-で与えられていることを併せ考慮するなら
ば，上記3つの政策手段は（資産間の代替関係が分析結果に示される諸条件，
たとえば， IHLl<IG』等々を満たすようなものである限りで）いずれも定
性的に等しい一義的な効果 ここで一義的というのはれと店が受ける
政策効果の方向性は同じだから投資に対する政策効果の方向性も一義的に決
定される，という意味である一ーを実休経済に及ぼすことが理解される。す
なわち， 日銀貸出しの減少，手形売操作，及び公開市場での債券売操作はい
ずれも国債利回り（な）と銀行貸出し金利 (YL)を高めるので投資抑制的に作
用するのである。しかし，これら諸政策手段の定量的効果の大きさは bgと
(13) 何となれば，危＝―f7.iEMにおいてふ（吃）は必ず負であるから。
(14) 演算の過程及び結果は筆者の手元に用意されている。この点はモデル〔AJに
ついても同様である。
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b1の「流動性効果」の係数の値に依存する。概して b、と b1の値が小さい
程，貸出政策による直接的な信用量調整よりも間接的な公開市場操作の方が
政策効果は大きいことがいえる。モデルCB)は基本的には大量の国債発行・
累積と流通市場の拡大からその結果として自由金利の公開市場が存在するに
いたった50年代以降に妥当するものである。この時期には銀行の日本銀行借
入金依存度も極めて小さい。こうした環境にあっては間接的ではあっても公
開市場における債券売買操作がより効果を発揮することになろう。また，モ
あいたい
デルCB)においてはモデルCA)における銀行との相対型債券売買操作とは異
なり，公開市場における債券売買操作を通じ金利メカニズムを煤介として非
金融民間経済主体の経済行動により直接的に影響を及ぼす。したがって，モ
デルCB)においての債券売買操作はモデルCA)のそれに比してより大なる効
(15) 
果をあげ得るものと期待されるのである。
(iv)最後にモデルCB)においても「窓口規制」が行なわれるとした場合の
効果を考えてみよう。モデルCA)の場合におけると同様， Lが規制対象金融．． 
機関に課せられた実効的な貸出限度額であるとすれば，貸出しの需給均衡条
件式⑳は，
比．g. Lb(·)+L=Lp(•) 
となる。 Lの変化の効果を調べた結果をのみ記せば，
dな 1
• (HL,GG-HG-GL)<O dL-lhl 
drG 1 ―=―•(HM-GL-HL•G心， ここで IHMl>IGMI及び IGLI>di-lhl 
dなIH.tlならば 一dL >O 
drL 1 
di-lhl --=—•(HG-GM-HM,GG)>O 
である。 lhlはモデルCB)のヤコビアン行列式で lhl>Oである。
(15) ただし，理論モデルの次元では両モデルでの効果の大小を判定し得ないのであ
って，何らかの形でシミュレーションを行う必要がある。
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驚いたことに得られた結果はモデルCA)のそれと比べるとおよそ正反対で
ある。すなわち，「窓口規制」の強化 (dL<O)は， 予期に反して， 銀行間
金融市場金利を上昇させ，他方で国債利回りや貸出し利率をともに下落させ
(16) e e 
る公算が大である。このことは，投資関数 l=l(ra,rL)を前提する限り，
投資活動が刺激され経済に対しかえって拡張的効果を及ぽすという極めた逆
drG 説的な命題を含意していることになる。仮りにー＝ーの符号が不確定である
dL 
としても，そのことは「窓口規制」に対して不確かな効果をしか期待できな
いということを意味するにすぎない。そうであるならば「窓口規制」ははな
はだ合理的根拠を欠く政策手段であるということにならざるを得ない。 「窓
(17) 
口規制」がモデルCB)型の経済において仮りに引締め期の緊急避難的措置と
して利用されるとしても，その結果はせいぜい不確かでしかない。予期に反
したものとなる可能性があるのである。
V 結語
小稿は日本の資金循環構造がほぼ昭和50年を境に大きく変化したことを明
らかにするとともに，これを図式的に把えることで金融システム変容の実態
を整理しようとしたものである。ここに整理された事柄はもはや格別新しい
ものでもなかろう。しかし，ここで特に強調した一点は，従来は銀行間短期
金融市場としてのみ存在していた自由金利市場が，その領域を広げ非金融経
済主体の参加をも可能とする公開自由金利市場として量的にも発展してきて
おり，また今後とも拡大しつつあるという事実である。これは「金融の国際
化」要因を別とすれば国債の大量発行・累積が契機となっていることはいう
までもない。しかし，金融システムそれ自休にとっては国債の大量発行・累
(16) これは次のメカニズムの結果である。借入れ機会を失った主体は Gp減少で対
応する。その結果 rGは上昇する。投資機会を制約された銀行は M 依ヽ存を低め
G6保有を拡大する。規制対象外銀行は M6を積極的に活用し，これを G6とL6
の拡大に振り向けるのである。
(17) 鈴木〔1983)(241ペー ジ）。
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積そのものよりも，これに促されて生成•発展してきた，また拡大しつつあ
る自由な公開市場の存在のインパクトこそ重要であると思われる。自由な公
開市場の生成•発展は金融システムのあらゆる側面に影響を及ぼし得るが，
就けても金融政策の有効性に及ぽす影響は見逃せない。小稿の焦点はそこに
あった。
一般均衡モデルを用いて得られる結論は， I節で要約された資金循環構造
の変化に対応して，政策手段も従来の直寂的・箱対型のそれより，向寂的・.. 
市場型のものに移行せざるを得ないということである。なかんずく興味深い
分析結果は，自由な公開市場の存在を前提した場合の「窓口規制」の効果が
—少なくとも小稿における一般掏衡モデルの定式化を前提する限り一一そ
れに期待されていた従来のものとは全く正反対の方向性をもったものである
ということである。石油危機以後，企業の投資意欲が減退している現状では
銀行資金に対する需要も小さく， 「窓口規制」が設定する市中貸出し限度額.. 
は実効的でない場合がしばしばである。しかし，今後は金利メカニズムを活
用した間接的政策手段への依存度が高まらざるを得ないとしても，そうした
政策手段は即効性を欠くうえに，期待要因の作用から政策効果がより大きな
不確実性を伴ったものになる可能性は高い。そこで，資金需要の盛り上りに
対して即効性の高いと思われる「窓口規制」が頼られる可能性も大である。
そのために使いものにならない程錆つくことのないよう—すなわち， 「窓．． 
口規制」の実効性が確保されるための条件をどうにか維持しつつーー政策当
(17) 
局の武器庫に保管されるということは十分にありそうなことと思われる。し
かし，すぐにも利用可能なこの武器が全く予期に反する作用効果をしか持た
ないというのであれば，どうであろうか。小稿の分析結果はこの点に関して
あらためて再考を促しているといってもよいであろう。
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